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Poprzednio  Odczyt

Marcin Mazurek
starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83 14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) sie 0.3 0.4(r) 0.4
marcin.mazurek@mbank.pl 14:30 USA  Dochody gosp. domowych m/m (%) sie 0.4 0.5(r) 0.3

Piotr Bartkiewicz 16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) 0.4 0.5 -1.4
el
tel. +48 22 526 70 34 11 00 EUR Indeks ESI (pkt.) wrz 104.0 104.1 (r) 105.6
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 GER CPI r/r (%) wrz 0.1 0.2 0.0

Karol Klimas 15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lip 5.15 4.90 (r) 4.96
analityk 16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB wrz 96.8 101.3(r) 103.0

tel. +48 22 829 02 56

(pkt.)

karol.klimas@mbank.pl

30.09.2015 SRODA

1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sie 1.0 -0.8 -0.5
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 6.4 6.4 6.4
mBank S.A. 11:00 EUR  Stopa bezrobocia (%) sie 10.9 11.0 (1) 11.0
Senatorska 18 11:00 EUR  CPI flash rir (%) wrz 0.0 0.1 -0.1
?j_"ﬁ% Vzvgrgzzg‘gg 00 14:00 POL  Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q2 1505 1505 900 () 1110
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) wrz 0.2 0.2 0.2 0.2
http://www.mbank.pl 14:00 POL CPI flash r/r (%) wrz -0.5 -0.6 -0.6 -0.8
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 190 196 (r) 200
15:45 USA  Chicago PMI (pkt.) 53.1 54.4 487

01.10.2015 CZWARTEK

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) wrz 53.1 52.3 51.1
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 49.4 50.4
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 52.5 52.5
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 52.0 52.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.09 267
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 50.6 51.1

02.10.2015 PIATEK

1:30 JAP Stopa bezrobocia (%) sie

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) wrz 200 173
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 5.1 51
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe r/r (%) wrz 2.4 2.2
16:00 USA Zamobwienia w przemysle m/m (%) sie -1.0 0.4

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostanie opublikowany wskaznik PMI za wrzesien. Cho¢ dane niemieckie i analogiczne
wskazniki GUS wskazywatyby raczej na pogorszenie sentymentu w polskim przemysle, gtéwnym czynnikiem decy-
dujacym o wysokosci wrze$niowego PMI bedzie odreagowanie / usuniecie czynnikéw jednorazowych, ktére zabu-
rzyly sierpniowy odczyt (ograniczenia w dostawach energii elektrycznej i problemy w tancuchach dostaw w zwigzku
z upatami).

Gospodarka globalna. W USA dzisiaj bedzie publikowany cotygodniowy raport o nowo zarejestrowanych bezro-
botnych oraz, znacznie wazniejszy, ISM w przemysle. Warto dostrzec ryzyko spadku indeksu ponizej bariery 50
pkt., na co wskazujg wyniki regionalnych badan koniunktury (ostatnie z nich to Chicago PMI opublikowane wczoraj).
W Europie i Azji dzisiaj odczyty PMI: od finalnych danych dla Chin, Francji, Niemiec i strefy euro wazniejsze beda
odczyty z poszczegdlnych panstw strefy euro, a takze (w godzinach nocnych) z Azji Ptd.-Wsch.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu spadty o 0,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny spadty o 0,2 proc. (szacunek flash).

m Belka: Inflacja wréci do dodatnich odczytéw na przetomie listopada i grudnia. Wzrost PKB jest stabilny, na pozio-
mie ok. 3,5 proc. i nie oczekuje sie niczego dramatycznego.

m EUR: Ceny konsumpcyjne spadty we wrzesniu o 0,1 proc. rdr (wstepne wyliczenia).

Decyzja RPP (06.10.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.577 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.063 0.023

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.798 0.019

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pietnasty miesiac deflacji i kolejny dotek de-
flacyjny.

We wrzesniu roczny wskaznik inflacji (na razie, co prawda, tylko
tzw. szybki szacunek, flash) obnizyt sie do -0,8% r/r. Spadek byt
bardziej wyrazny od prognoz.

GUS pierwszy raz podat wskaznik tzw. flash, stad nie znamy
rozbicia, nawet na najbardziej zgrubne kategorie (tak, jak robi
to Eurostat). Mozemy zatem tylko spekulowaé, skad wzieto
sie zaskoczenie nizszg inflacja. Wg naszych szacunkéw we
wrze$niu zanotowano wyrazny wzrost cen zywnosci, przy
spadku cen gazu i paliw (bardzo zresztg duzym). By¢ moze
wzrost cen zywnos$ci okazal sie mniejszy niz szacowaliSmy
(ceny gazu i paliw oszacowa¢ mozna z duzg doktadnoscig).
Oznaczatoby to cofniecie sig¢ inflacji bazowej i oddalenie szans
na powro6t inflacji do celu.
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——Inflacja CPI =——Inflacja bazowa ——Stopa NBP

W kolejnych miesigcach inflacja nadal bedzie mocno ujemna.
Do pozytywnych wartosci moze wrocic¢ jedynie za sprawg bazy
statystycznej na koniec roku. Momentum jest zerowe i w 2016
inflacja bedzie ledwie pozytywna w ujeciu rocznym. Rosnie ry-
zyko obnizek stép, cho¢ tu musza by¢ jeszcze spetnione wa-
runki co do koordynacji polityki gtéwnych bankéw centralnych.
Ryzyko obnizki w 2016 (powiedzmy, do maja) widzimy obecnie
jako zblizajace sie do 50%. Oczekiwania nizszych stop wspie-
ra¢ powinny rewizje w dét prognoz wzrostu PKB dla Polski i go-
spodarki $wiatowej - spodziewamy sie m.in. rewizji w doét pro-
gnoz NBP (wptyw kryzysu EM oraz przeszacowania dynamiki
eksportu).
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EURUSD fundamentalnie

Deflacja w strefie euro, lepsze od oczekiwan dane z amery-
kanskiego rynku pracy (ADP) oraz zapowiedz stymulacji rynku
mieszkaniowego w Chinach wystarczyly do wygenerowania
spadkéw na EURUSD i przekroczenia bariery 1,12. Na obec-
nych poziomach kurs przebywat jednak wielokrotnie w okresie
ostatnich dni. Tym samym prawdziwym testem dla tej pary wa-
lutowej bedzie dopiero pokonanie 1,11. Dzi$ czekamy na publi-
kacje finalnych wskaznikéw koniunktury ze strefy euro oraz — co
najwazniejsze — wskaznika ISM dla przemystu USA. Dzi§ wy-
powiedzg sie rowniez Draghi z EBC oraz Williams z Fed. Pod-

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

EURUSD odjechat wczoraj w dét od zbiegu oporéw wokét 1,12
na 4h, przez co pokonat takze Swiezy trend wzrostowy na tym
samym wykresie. Wcigz jednak walczymy z MA55 na dziennym
i dopoki nie pokonamy tej $redniej nie warto gra¢ short (kurs
nie poradzit sobie ze wsparciem 1,11 od ponad miesigca). W
kontekscie trendu spadkowego na tygodniowym, nie przekonuje
nas takze granie range 1,11 — 1,13. Pozostajemy neutralni.

Wsparcie Opor

waliny pod lekkie ocieplenie nastrojéw zostaty potozone (w Chi- 1,1100 - 20 1,1714
nach lekko lepiej w przemysle, nie gorzej w ustugach). Jesli ko- 1,0860 1,1436
niunktura dopisze (a oczekiwania nie sg zbyt wygérowane, bo 1.0619 1.1291
praktycznie wszystkich gorszych wskaznikach koniunktury w re-
gionach), pozytywne nastroje powinny co najmniej stabilizowaé
kurs EURUSD na biezacych poziomach.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN roést wczoraj praktycznie od rana, poruszajgc sie w
rytm tendencji globalnych. Ostatni sztych dla notowan zadata
duzo nizsza inflacja w Polsce (odczyt flash — patrz sekcja analiz).
W dalszej czesci sesji zloty juz delikatnie sie umacniat, czemu
sprzyjata aktywnos¢ klientéw. Okolice 4,25 to juz kurs mocno
korzystny dla eksporteréw i jednoczes$nie lokalna okazja dla za-
bezpieczajgcych kurs. W konsekwencji dzi$ startujemy nizej, w
okolicach 4,24. Patrzac przez pryzmat catego uniwersum EM,
zloty byt wczoraj waluta, ktéra umacniata sie nieznacznie. Byé
moze dzi§ — wraz z ociepleniem nastrojéw (patrz komentarz do
EURUSD) — nadrobi. O 9:00 publikacja PMI. Wedtug naszych
szacunkéw mozemy zobaczyé odreagowanie, co powinno sprzy-
jac polskiej walucie.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w
%.

-20 -

30 dni 90 dni 180 dni

EPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

EURPLN wpadt na chwile z powrotem do kanatu spadkowego,
ostatecznie wracajgc w okolice 4,24 — 4.25. Chwilowo kurs znow
spada — bardzo niewiele zabraktio do dywergencji na 4h. Po-
mimo wybicia z kanatu kilka dni temu, kurs wcigz nie atakuje
maksimow lokalnych 4,2666. Brak solidnych wspar¢ (spadki jak
wczorajszy sg idealne do tapania S/L) ani bliskich oporéw nie
zacheca do zajmowania pozyciji.

Wsparcie Opor

4,2221 4,4000
4,2060 4,2980/3000
4,1816 4,2666
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.61 1.64 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2434
2Y 1.64 1.68 1M 1.48 1.68 USD/PLN 3.7799
3Y 1.72  1.75 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.8909

4Y 1.86 1.89

5Y 200 204 FRA BID ASK

6Y 215 217 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1245
7Y 224 227 1x4 1.69 1.73 EUR/MJPY 134.66
8Y 232 235 3x6 1.65 1.69 EUR/PLN 4.2320
QY 240 243 6x9 1.54 1.58 USD/PLN 3.7643
10Y 245 250 9x12 1.51 1.55 CHF/PLN 3.8730
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2,2 0,15 2,5 4 2,70 ‘ 0,60
1o ] L g 217 2,30 ‘ 0,40
1,8 1 191 2,10 0,30
1,7 4 ro ‘
1,90 | 0,20
1,6
- -0,05 ‘

1,5 | 1,70 4 0,10
1,4 : : : : i L o1 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24 1.50 ‘ 0.00
22cze 6lip 20lip 3sie 17sie 31sie 14 wrz 28 wrz gru 15 'mar 16| cze 16 | wrz 16 | gru 16 | mar 17| cze 17 ! Z‘I\'p 16 lip 30lip 13 sie 27 sie 10wz 24wz !

mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
- 4o 120 50,5
g 35 110 - 50,06

2,5 50,0 -
* 100 |
5 - 25
L20 90 49,5 - 494
1,5 15 g0 -
10 49,0 -
1 70 - 48,74
g

[] .
) 60

o5 |l 48,5 -
S s0
0 T T T T T T T T T -10
t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ‘ : : : : 48,0
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 NOV5 DECS JANG
Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



